





Nilai perusahaan merupakan nilai yang bersedia dibayar oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut  dijual (Husnan,  2008 : 7). Menurut Keown (2004    : 
17) nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas
perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor dan 
masyarakat luas terhadap kinerja perusahaan yang seringkali dikaitkan dengan 
harga saham. Harga saham yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, 
begitupun sebaliknya. 
Perusahaan memiliki beberapa tujuan yang hendak dicapai secara umum 
tujuan semua perusahaan tidak jauh berbeda satu sama lain. Menurut Brigham dan 
Houston (2011 : 211), tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai 
pemegang saham. Memaksimalkan nilai pemegang saham sama halnya dengan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan suatu perusahaan dapat diketahui melalui harga saham 
perusahaan tersebut (Rustan et al, 2014 : 33). Harga pasar saham yang terbentuk 
antara pembeli dan penjual di saat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan. 
Nilai pasar saham salah satunya dibentuk sesuai tinggi rendahnya permintaan 
akan saham perusahaan. Nilai pasar saham yang tinggi akan membuka peluang – 
peluang investasi yang dapat memberikan sinyal positif bagi pertumbuhan 
perusahaan di masa mendatang. Pertumbuhan perusahaan dapat meningkatkan 





nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan tujuan perusahaan, 
karena dengan meningkatnya nilai perusahaan maka kesejahteraan para 
pemiliknya juga akan meningkat. 
Nilai perusahaan dapat diukur dari nilai buku sahamnya atau biasa disebut 
Price Book Value (PBV). PBV yaitu perbandingan antara harga pasar saham 
dengan nilai buku saham. Rasio PBV merupakan sebuah rasio yang digunakan 
investor untuk membandingkan harga per lembar saham (nilai pasar) dengan nilai 
bukunya. Nilai buku perusahaan adalah nilai aset perusahaan yang tercantum di 
neraca keuangan. 
2. Kebijakan Dividen 
 
Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba bersih 
perusahaan yang menjadi hak para pemegang saham, karena pada dasarnya laba 
bersih dapat dibagi sebagai dividen atau ditahan sebagai laba ditahan. Kebijakan 
deviden  sering  dianggap  sebagai signal bagi investor  dalam  menilai  baik 
buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan deviden dapat 
membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan (Mardiyati et al, 2012 : 3). 
Perusahaan yang secara rutin membagi  dividen menandakan bahwa 
perusahaan dalam keadaan laba. Dividen yang terus tumbuh dari waktu ke waktu 
menandakan bahwa laba bersih perusahaan meningkat dari waktu ke waktu. Jika 
dividen yang dibagikan besar maka hal tersebut akan meningkatkan harga saham 
yang juga berakibat pada peningkatan nilai perusahaan (Analisa, 2011 : 5). Hal 





dasarnya tujuan investor berinvestasi adalah meningkatkan kesejahteraannya 
melalui pengembalian dari investasi. 
Ada 3 teori menurut Brigham dan Houston (2001 : 198) tentang kebijakan 
dividen sebagai berikut : 
a. Dividen irrelevance theory dari Modigliani – Miller (MM) 
 
Teori ini menyebutkan bahwa nilai perusahaan tidak ditentukan oleh besar 
kecilnya dividen payout ratio atau persentase laba yang dibagikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk uang tunai, namun ditentukan oleh laba bersih 
sebelum pajak atau EBIT dan besarnya risiko perusahaan. Sehingga menurut 
Modigliani – Miller (MM) dividen itu tidak relevan. 
b. Teori dividen yang relevan (The Bird in the Hand) dari Gordon dan Lintner 
Teori ini menyatakan bahwa biaya modal sendiri akan naik apabila dividen 
payout ratio rendah, hal ini dikarenakan investor lebih menyukai dividen 
daripada capital gain. Investor menganggap bahwa keuntungan dividen lebih 
pasti dibandingkan keuntungan capital gain. 
c. Teori Signaling 
 
Terdapat bukti empiris bahwa ketika dividen naik akan diikuti oleh 
kenaikan harga saham, dan sebaliknya ketika dividen turun akan 
menyebabkan turunnya harga saham. Fenomena ini dapat dianggap sebagai 
bukti bahwa investor lebih menyukai dividen daripada capital gain. Sehingga 






Adapun beberapa jenis kebijakan dividen, antara lain : 
 
a. Stable Dividend Per Share 
 
Kebijakan dividen yang stabil jumlah dividen per lembar yang dibayarkan 
setiap tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun pendapatan 
per lembar saham pertahunnya berfluktuasi. 
b. Regular Dividen Plus Extras 
 
Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal ditambah 
jumlah ekstra tertentu. Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen 
per lembar saham tiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan yang lebih baik 
perusahaan akan membayarkan dividen ekstra diatas jumlah minimal tersebut. 
c. Stable Dividen Payout Ratio 
 
Pada kebijakan ini manajemen perusahaan menetapkan persentase tertentu 
untuk dividen yang dibagikan. Sehingga jumlah dividen per lembar saham yang 
dibayarkan setiap tahunnya akan berfluktuasi sesuai perolehan laba setiap 
tahunnya. 
d. Flexible Dividen Payout Ratio 
 
Kebijakan dividen fleksibel. Pembayaran besarnya dividen setiap tahunnya 
disesuaikan dengan posisi financial dan kebijakan financial perusahaan 
tersebut. 
Indikator untuk mengukur kebijakan dividen yang secara luas digunakan 
adalah Dividend Payout Ratio (DPR). DPR merupakan rasio hasil perbandingan 






banyak digunakan dalam penilaian sebagai cara pengestimasian dividen untuk 
periode yang akan datang. 
3. Kebijakan Hutang 
 
Kebijakan hutang merupakan suatu keputusan manajemen perusahaan dalam 
menentukan besarnya penggunaan hutang. Tujuan dari adanya kebijakan hutang 
ini adalah untuk memperoleh dana dan membatasi sejauh mana perusahaan 
didanai oleh hutang. Sumber pendanaan perusahaan terbagi menjadi dua macam 
yaitu pendanaan eksternal dan internal. Sumber pendanaan eksternal seperti 
hutang dari kreditur, sedangkan pendanaan internal seperti penerbitan sekuritas 
(obligasi, obligasi konversi). Sumber pendanaan menjadi faktor penting dalam 
perusahaan dikarenakan dari pendanaan tersebut perusahaan mampu 
mengembangkan jumlah asetnya yang mampu mendukung proses operasi dalam 
menghasilkan laba. 
Brigham dan Houston (2001 : 4) menyatakan bahwa, hutang mempunyai dua 
keuntungan. Pertama, bunga yang dibayarkan dapat dipotong untuk tujuan pajak, 
sehingga menurunkan biaya efektif dari hutang. Kedua, pemegang hutang 
mendapat pengembalian yang tetap, sehingga pemegang saham tidak perlu 
mengambil bagian laba mereka ketika perusahaan dalam kondisi baik. Namun 
hutang juga mempunyai beberapa kelemahan. Pertama, semakin tinggi rasio 
hutang (debt ratio) maka semakin tinggi pula risiko perusahaan, sehingga suku 
bunganya mungkin akan lebih tinggi. Kedua, apabila sebuah perusahaan 






biaya bunga, maka pemegang saham harus menutup kekurangan itu, dan 
perusahaan terancam bangkrut jika tak sanggup membayar biaya bunga. 
Memasukkan pajak penghasilan perusahaan, maka penggunaan hutang akan 
meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang 
mengurangi pembayaran pajak (Modigliani dan Miller dalam Taswan, 2003). 
Keseimbangan proporsi antara penggunaan dana dari hutang dan modal sendiri 
sangat penting. Keseimbangan tersebut berhubungan dengan risiko yang melekat 
pada hutang, semakin besar hutang dibandingkan modal sendiri maka risiko 
investasi semakin besar pula. Seorang investor perlu berpikir dua kali ketika 
berinvestasi pada perusahaan yang total asetnya tinggi dan total hutangnya juga 
tinggi. Ada kemungkinan bahwa total aset yang tinggi tersebut didapat dari 
hutang. Hal itu akan berakibat pada kemampuan perusahaaan dalam memenuhi 
kewajibannya, hal ini tentu berakibat pada turunnya nilai perusahaan. Apabila 
perusahaan masih bisa mengusahakan sumber pendanaan internal maka sumber 
pendanaan eksternal tidak akan diperlukan (Analisa, 2011 : 20). 
4. Profitabilitas 
Profitabilitas yaitu kinerja keuangan yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan dengan menggunakan modal sendiri dalam menghasilkan keuntungan. 
Perusahaan dengan profitabilitas tinggi dianggap mampu memenuhi kewajiban 
jangka panjang dan jangka pendeknya, serta mampu memberikan return atas 
investasi kepada pemegang saham. 
Rasio profitabilitas menggambarkan hasil akhir dari kebijakan keuangan dan 





146). Rasio profitabilitas dapat ditinjau dari berbagai macam ukuran seperti laba 
operasi, laba bersih, tingkat pengembalian aset, dan tingkat pengembalian ekuitas. 
Rasio profitabilitas sendiri terdiri dari dua macam yaitu rasio profitabilitas yang 
berkaitan dengan penjualan (laba kotor, dan laba bersih), dan profitabilitas 
berkaitan dengan investasi yang biasa disebut return on aset (ROA) dan return on 
equity (ROE). ROA adalah perbandingan antara laba bersih perusahaan dengan 
jumlah aset perusahaan dalam satu periode. ROE merupakan perbandingan  antara 
earning after tax (EAT) atau laba bersih setelah pajak dengan ekuitas pemilik. 
 
Meningkatnya rasio profitabilitas dari satu periode ke periode berikutnya 
menunjukkan bahwa perusahaan mengalami peningkatan laba bersih. Peningkatan 
laba akan menarik investor dalam menanamkan modalnya sehingga permintaan 
akan saham meningkat. Peningkatan permintaan saham akan meningkatkan harga 
saham perusahaan dan tentu saja nilai perusahaan juga meningkat. Laba yang  
terus meningkat menjadi indikasi bahwa nilai perusahaan juga meningkat, karena 
meningkatnya laba bersih perusahaan akan menyebabkan harga saham mengalami 
peningkatan juga (Analisa, 2011 : 22). 
5. Ukuran Perusahaan 
Menurut Brigham dan Houston (2001 : 221) ukuran perusahaan yaitu 
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aset. 
Ukuran perusahaan juga tercermin dari besarnya jumlah aset yang dimiliki,  
jumlah rata – rata penjualan, dan kapitalisasi pasar. 
Semakin besar total aset, rata – rata penjualan dan kapitalisasi pasar sebuah 
perusahaan, maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut. Jumlah aset 






mendapatkan aset tersebut juga semakin besar. Jumlah pendanaan tersebut 
mencerminkan penanaman modal dari investor atau hutang perusahaan. Semakin 
besar ukuran perusahaan maka kebutuhan akan dana juga semakin besar. Semakin 
tinggi rata – rata penjualan menunjukkan bahwa perputaran persediaan semakin 
cepat diubah menjadi kas. Serta, kapitalisasi pasar yang besar mengindikasikan 
perusahaan semakin dikenal oleh masyarakat. 
Pada umumnya, perusahaan yang lebih besar dapat mengakses pasar modal 
dalam memperoleh pendanaan dibandingkan perusahaan kecil. Kemudahan akses 
ke pasar modal membuat fleksibilitas dalam memperoleh dana, sehingga 
perusahaan besar memiliki pertumbuhan masa depan yang lebih terjamin 
dibandingkan perusahaan kecil. Hal ini yang membuat investor berani membayar 
mahal saham perusahaan asalkan memberikan pengembalian tinggi. 
 
B. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
 
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011). Penelitian berjudul, “Analisis 
Pengaruh Struktur Kepemilikan, Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang Terhadap 
Nilai Perusahaan”. Hasilnya, kebijakan dividen dan kebijakan hutang tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan ukuran perusahaan  
mempunyai pengaruuh positif terhadap nilai perusahaan. 
Yunita (2011) meneliti tentang, “Analisis Pengaruh Profitabilitas, Kebijakan 
Hutang, Kebijakan Dividen, Size, dan Mekanisme Good Corporate Governance 
Terhadap Nilai Perusahaan (Pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
Periode 2005 - 2010)”. Hasil penelitian menunjukkan  bahwa profitabilitas  dan 






Sedangkan variabel kebijakan hutang dan kebijakan dividen tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Herawati (2012). Meneliti tentang, “Pengaruh kebijakan dividen, kebijakan 
hutang, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan (perusahaan yang termasuk 
dalam indeks kompas 100 yang terdaftar di BEI)”. Berdasarkan hasil penelitian 
kebijakan dividen berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan hutang berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh negative dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Mardiyati, et al (2012) pada penelitian yang berjudul “Pengaruh Kebijakan 
Dividen, Kebijakan Hutang dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2005 - 2010”. 
Hasil dari penelitian yaitu kebijakan dividen secara parsial memiliki pengaruh 
yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang berpengaruh 
positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, profitabilitas 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Octavia (2013) meneliti tentang, “Analisis Pengaruh Kebijakan Utang, 
Kebijakan Dividen, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan Manufaktur di BEI Periode 2008 – 2012”. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen, profitabilitas, dan ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan hutang 






Yustitianingrum (2013) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh 
Deviden, Kebijakan Hutang, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”. Hasil 
penelitian menunjukkan secara parsial deviden, dan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang,  dan 
profitabilitas, tidak berpengaruh terhadap terhadap nilai perusahaan. 
Elvandari (2014) pada penelitian berjudul, “Pengaruh ukuran perusahaan, 
kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan (Studi pada 
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi listed di BEI tahun   2010 
– 2012)”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, kebijakan 
hutang, dan kebijakan dividen secara simultan berpengaruh berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
C. Pengembangan Hipotesis 
 
1. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
 
Tujuan investor berinvestasi salah satunya adalah mendapatkan dividen. 
Dividen merupakan return yang mampu meningkatkan kemakmuran investor. 
Tingginya dividen yang dibagikan maka semakin menarik bagi investor, karena 
mencerminkan kinerja perusahaan yang baik. Kenaikan jumlah dividen yang 
diberikan dari sebelumnya mengindikasikan bahwa laba perusahaan meningkat, 
tingginya laba menyebabkan harga saham yang tinggi sehingga mampu 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Pada penelitian yang dilakukan oleh Octavia (2013) menyatakan bahwa 






juga meneliti bidang yang sama dan hasilnya kebijkan dividen berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hal sama juga dihasilkan pada penelitian Elvandari 
(2014) yaitu kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka, dari 
hasil uraian dan penelitian terdahulu diatas hipotesis yang dapat ditarik adalah : 
H1 : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
2. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan 
 
Kebijakan hutang yang ditetapkan manajemen perusahaan berhubungan 
dengan pendanaan perusahaan. Hutang merupakan pendanaan yang diperoleh dari 
eksternal. Keputusan atas kebijakan hutang harus dipertimbangkan secara hati – 
hati sebab hutang yang terlalu tinggi tanpa mempertimbangkan resiko akan 
menurunkan minat investor. Investor menganggap perusahaan terlalu beresiko 
untuk ditanamkan modal. Rendahnya permintaan saham oleh investor berakibat 
pada rendahnya harga saham sehingga menurunkan nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Herawati (2012) serta Mardiyati, et al (2012) 
diperoleh hasil kebijakan hutang berpengaruh tidak signifikam terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian juga dilakukan Elvandari (2014) yang menyatakan bahwa 
kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis  
untuk hubungan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan adalah: 
H2 : Kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
 
Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik, 
sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut. Peningkatan profitabilitas 






Semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka investor lebih tertarik untuk 
berinvestasi karena dianggap perusahaan mampu memberikan return yang tinggi. 
Herawati (2012) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Mardiyati et al 
(2012), pada penelitiannya yang sejenis menyimpulkan bahwa profitabilitas 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Serta Yunita 
(2011), dalam penelitiannya menyebutkan bahwa variabel profitabilitas 
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga 
hipotesis yang diambil adalah : 
H3 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
4. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
 
Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar keyakinan investor 
untuk menanamkan modal. Ukuran perusahaan yang besar cenderung memiliki 
hasil operasi yang besar sehingga mampu menghasilkan laba yang tinggi 
dibandingkan perusahaan kecil. Sehingga akan mempengaruhi minat investor 
untuk membeli saham, sehingga nilai saham meningkat dan juga berdampak pada 
nilai perusahaan. 
Yunita (2011), Octavia (2013), dan Yustitianingrum (2013) telah meneliti 
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hipotesis yang diambil 
adalah : 






D. Kerangka Pemikiran 
 
Berdasarkan penjelasan diatas, maka didapat kerangka pemikiran sistematis dalam 




Kebijakan Dividen (X1) 
Kebijakan Hutang (X2) 
Nilai Perusahaan 
Profitabilitas (X3) 
Ukuran Perusahaan (X4) 
 
